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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan mendapatkan bukti empiris pengaruh proporsi opsi saham dan  
harga eksekusi pada retrun saham dalam pelaksanaan  Employee Stock Option Plan (ESOP), 
perusahaan yang mengadopsi ESOP di Bursa Efek Indonesia. Pengujian dilakukan dengan  
menggunakan data sekunder. Seleksi terhadap populasi dilakukan menggunakan metode purposive  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa proporsi opsi saham terbukti berpengaruh positif pada return 
saham, semakin meningkat proporsi opsi saham yang diumumkan, maka semakin meningkat 
return saham yang dinikmati pemegang saham perusahaan. Sedangkan harga eksekusi  
berpengaruh pada return saham pada tingkat alpha 10%. Kedua variabel ini digunakan investor 
sebagai dasar pengambilan keputusan untuk membeli atau melepaskan saham perusahaan.  
 
Kata kunci: employee stock option plan, harga eksekusi, proporsi opsi saham, return saham 
 
ABSTRACT 
This study aims to obtain empirical evidence of the influence of the proportion of stock 
options and the exercise price on stock retrun in the implementation of the Employee Stock Option 
Plan (ESOP), which adopts ESOP companies in Indonesia Stock Exchange. Tests carried out using 
secondary data. Selection of the population is performed using purposive. The results showed that 
the proportion of stock options proven positive effect on stock returns, the increase the proportion 
of stock options that were announced, the increase the stock returns enjoyed by shareholders of the 
company. While the exercise price effect on stock returns at a rate of 10% alpha. Both of these 
variables are used by investors as a basis for a decision to purchase or dispose of shares of the 
company 
Keywords: employee stock option plan, execution price, the proportion option of share, stock 
returns 
 
PENDAHULUAN 
Dewasa ini dunia bisnis telah menciptakan berbagai inovasi yang 
digunakan untuk memenangkan persaingan, salah satunya adalah program 
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kepemilikan saham oleh karyawan melalui mekanisme Employee Stock Option 
Plan (ESOP). Sejak tahun 2000 program ESOP mulai berkembang di Indonesia. 
Secara umum pelaksanaan ESOP diharapkan akan meningkatkan kinerja 
perusahaan, sehingga program ini memberikan pengaruh positif pada investor 
yang ditunjukkan melalui peningkatan harga pasar saham.  Studi yang dilakukan 
oleh Mehran (1995) menemukan bahwa porsi modal yang dimiliki oleh para 
eksekutif perusahaan (executive owners) serta kompensasi berbasis ekuitas 
berhubungan dengan peningkatan kinerja perusahaan. Iqbal (2000) menyatakan 
terjadi peningkatan harga pasar saham yang besar dalam kaitannya dengan 
peningkatan kinerja operasi perusahaan yang melaksanakan program opsi saham.  
Terdapat hubungan (content) antara informasi laba dengan harga pasar 
saham perusahaan (Ball and Brown, 1968). Mereka menyatakan bahwa 85-90% 
perubahan harga saham terjadi selama 12 bulan pengumuman, sehingga 
disimpulkan bahwa perubahan laba tahunan dan perubahan harga saham adalah 
berhubungan. Menurut (Ramesh, 1992) semakin baik informasi laba semakin baik 
pula kenaikan harga pasar perusahaan. Disisi yang lain, investigasi empiris  bahwa 
CEO melaksanakan pengaturan mengenai informasi dan harga pasar saham 
perusahaan mengalami kenaikan, akibat adanya berita baik (good news) segera 
setelah CEO menerima opsi saham (Yermark, 1977; Aboody dan Kasznik, 2000; 
Chauvin dan Shenoy, 2001). Di Indonesia, Asyik (2005) menguji bahwa, 
eksekutif memiliki kemampuan untuk mengelola informasi disekitar tanggal hibah 
opsi untuk mendapatkan return ekspektasian melalui penurunan harga pasar 
saham sebelum tanggal hibah dan peningkatan harga pasar saham setelah tanggal 
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hibah. Astika (2007) menemukan bahwa, para eksekutif berperilaku opotunistik 
dalam pelaksanaan program opsi saham karena mereka menikmati kesejahteraan 
melalui perilaku manajemen laba dalam bentuk return saham yang tidak dinikmati 
oleh para pemegang saham sebelumnya. Selanjutnya Astika (2010) dalam 
penelitiannya menguji tentang return saham ekspektasian melalui manajemen laba 
pada saat peristiwa pengumuman program opsi saham karyawan. Hasil yang 
dicapai menunjukkan bahwa meningkatnya manajemen laba yang dilaksanakan 
dengan pola menurunkan laba perusahaan sebelum pengumuman ESOP, semakin 
meningkatkan pula manajemen laba yang dilaksanakan dengan pola 
meningkatkan laba yang dilakukan para eksekutif perusahaan setelah 
pengumuman ESOP.  
 
KAJIAN PUSTAKA 
Proporsi Opsi Saham terhadap Return Saham 
ESOP memiliki tujuan untuk meningkatkan motivasi dan komitmen 
karyawan terhadap perusahaan, karena karyawan juga merupakan pemilik dari 
perusahaan. ESOP diharapkan juga akan meningkatkan produktivitas dan kinerja 
dari perusahaan. Proporsi opsi saham yang ditawarkan diharapkan memberikan 
good news (sinyal positif) bagi para pelaku pasar. Menurut Letlora dalam 
Hariyono (2012), informasi pelaksanaan ESOP pada suatu perusahaan diharapkan 
dapat ditanggapi secara positif sehingga investor memperoleh return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Astika (2007) menemukan bahwa para eksekutif 
berperilaku oportunistik dalam pelaksanaan program opsi saham, karena mereka 
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mendapatkan keuntungan melalui perilaku manajemen laba dalam bentuk return 
saham yang sebelumnya tidak dapat dinikmati oleh pemegang saham. Sehingga, 
hipotesis penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Proporsi opsi saham yang ditawarkan dalam pelaksanaan ESOP berpengaruh 
positif pada return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia. 
Harga Eksekusi terhadap Return Saham 
Harga eksekusi yang diputuskan dalam pengumuman ESOP secara umum 
ditentukan berdasarkan harga pasar saham perusahaan menjelang pengumuman. 
Di Indonesia, studi yang dilakukan Asyik (2005) dan Astika (2007) 
menggambarkan bahwa harga eksekusi yang terbentuk tersebut merupakan 
produk manajemen laba yang bersifat income decreasing. Artinya harga tersebut 
cenderung rendah dengan tujuan agar karyawan nantinya membeli saham 
perusahaan pada saat opsi jatuh tempo dengan harga yang relatif rendah. Bagi 
pasar yang cerdas, harga yang menurun memberi peluang yang besar untuk 
mendapatkan keuntungan, sehingga karyawan cenderung membeli saham 
perusahaan setelah mengetahui perusahaan melaksanakan ESOP.  
Sistem penentuan harga eksekusi yang berlaku memberikan kesempatan 
kepada para eksekutif perusahaan untuk berperilaku oportunistik. Bursa Efek 
Indonesia menentukan harga pengambilan hak beli atas saham perusahaan 
didasarkan atas rata-rata harga pasar saham   (± 25 hari) menjelang pengumuman 
opsi saham. Harga pasar ini yang dipengaruhi oleh para eksekutif perusahaan 
dengan menginformasikan berita buruk (bad news) dalam bentuk penurunan laba 
perusahaan. Harapannya agar terjadi penurunan harga pasar saham sampai batas 
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yang diinginkan pada saat pengambilan keputusan untuk menerima harga 
pengambilan hak beli atas saham yang dimiliki perusahaan (Astika, 2007). 
H2: Harga eksekusi yang ditawarkan dalam pelaksanaan ESOP berpengaruh pada 
return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif  
Hasil analisis deskriptif  pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2 berikut: 
       Tabel 2 
           Statistik Deskriptif Variabel 
 Rata-rata Std. Deviasi n 
Return 0,039156 0,0686395 36 
Proporsi 0,065400 0,0998738 36 
ln_harga 5,823333E0 1,0394971 36 
     Sumber: Lampiran 3 
Sesuai dengan  Tabel 2 di atas, dapat diartikan bahwa: 
1) Besarnya rata-rata variabel return adalah 0,039156, rata-rata 
variabel proporsi adalah 0,065400, dan rata-rata variabel ln_harga 
(harga setelah pengumuman) adalah 5,823333. 
2) Nilai standar deviasi untuk variabel return adalah sebesar 
0,0686395, besarnya standar deviasi untuk variabel proprosi adalah 
0,0998738, dan besarnya standar deviasi variabel ln_harga adalah 
1,0394971. 
Uji Asumsi Klasik 
Hasil uji Normalitas Residual berdasarkan Normal Probability Plot pada 
Gambar 2 (lampiran 3) yang diperoleh adalah data menyebar sekitar garis 
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diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Selanjutnya, nilai Kolmogorov-
Smirnov pada Tabel 3 (lampiran 3) yang diperoleh adalah 0,647 dan signifikan 
pada 0,797. Jadi, model regresi penelitian ini memenuhi asumsi Normalitas 
residual. 
Hasil uji multikolinearitas pada Tabel 4 (lampiran 3) menunjukkan bahwa 
masing-masing variabel independen memiliki nilai Tolerance lebih besar dari 
10% (nilai Tolerance > 0,1). Sedangkan, nilai VIF pada masing-masing variabel 
independen memiliki nilai lebih kecil dari 10 (VIF < 10). Jadi, penelitian ini tidak 
mengalami masalah multikolinearitas. 
Uji heteroskedastisitas pada Tabel 5 (lampiran 3) menunjukkan hasil, 
bahwa variabel independen pada penelitian proporsi opsi saham dan ln_harga 
mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,553 dan 0,301. Nilai tersebut lebih besar 
dari 0,05 atau 5%, artinya tidak signifikan. Jadi, model regresi dari penelitian ini 
tidak mengalami masalah heterokedastisitas. 
Uji Hipotesis 
Uji Hipotesis 1 
Rumusan hipotesis 1 (H1) pada penelitian ini adalah proporsi opsi saham yang 
ditawarkan dalam pelaksanaan ESOP berpengaruh positif pada return saham 
perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis regresi untuk uji t pada Tabel 8 
(lampiran 3) menyatakan bahwa nilai koefisien b1 sebesar 0,322 dengan 
probabilitas atau signifikansi sebesar 0,004 < 0,05 adalah signifikan.  
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Uji Hipotesis 2 
Rumusan hipotesis 2 (H2) adalah harga eksekusi yang ditawarkan dalam 
pelaksanaan ESOP berpengaruh positif pada return saham perusahaan di Bursa 
Efek Indonesia. Hasil analisis untuk uji t pada Tabel 8 (lampiran 3) menunjukkan 
nilai koefisien (b2) sebesar 0,017 dengan probabilitas atau signifikansi 0,105 > 
0,05. Dapat diartikan bahwa, ln_harga tidak berpengaruh signifikan pada return 
saham. Sehingga, hipotesis 2 tidak dapat dibuktikan kebenarannya. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Sesuai dengan hasil analisis dan pembahasan dari bab-bab sebelumnya 
disimpulkan bahwa: 
1) Proporsi opsi saham terbukti berpengaruh positif pada return saham. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa meningkatnya  proporsi opsi saham 
yang diumumkan, maka meningkat pula return saham yang dinikmati 
oleh para pemegang saham perusahaan. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian Asyik (2005) yang menyatakan bahwa proporsi 
opsi saham yang tinggi, yang diumumkan dalam pelaksanaan ESOP, 
maka akan tinggi pula return saham yang dihasilkan oleh perusahaan. 
Astika (2007) menyatakan proporsi opsi saham yang dieksekusi 
memiliki pengaruh pada return ekspektasian di dalam pelaksanaan 
ESOP yang mampu menarik minat karyawan untuk ikut turut serta di 
dalam memiliki perusahaan. 
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2) Harga eksekusi tidak berpengaruh pada return saham pada tingkat 
alpha 5% tetapi berpengaruh pada tingkat alpha ± 10%. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa harga eksekusi yang diumumkan digunakan 
sebagai informasi tambahan yang digunakan oleh para investor dalam 
membeli atau melepaskan saham perusahaan.  
Beberapa hal yang perlu disarankan pada perusahaan-perusahaan yang ada 
di pasar modal adalah: 
1) Diharapkan ESOP dapat di terapkan dengan lebih efektif agar return 
saham yang diperoleh para pemegang saham khususnya stakeholders 
perusahaan dapat meningkat sehingga mereka mendapatkan 
kesejahteraan melalui ESOP. Disamping itu proporsi opsi saham yang 
beredar di perusahaan mampu untuk menarik minat karyawan untuk 
turut serta di dalam memiliki perusahaan sehingga tujuan pencapaian 
kinerja perusahaan sesuai tujuan pelaksanaan ESOP tercapai  
2) Saran untuk penelitian selanjutnya agar dapat mengembangkan 
penelitian ini dari kondisi yang lain.  
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